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Wereldwijde klimaatveranderingen vormen een 
be dreiging voor het welzijn van mens, plant en 
dier door de invloed ervan op het functioneren van 
ecosystemen, biodiversiteit, kapitaalproductiviteit 
en gezondheid. Niet voor niets krijgen klimaatver-
anderingen volop aandacht van beleidsmakers en 
wetenschappers. Klimaatveranderingen zijn overi-
gens niet nieuw, maar van alle tijden. Nieuw is de 
grotere bijdrage van de mens. Mogelijke gevolgen 
zijn een voortgaande zeespiegelstijging met daaruit 
voortvloeiend overstromingen en het opschuiven van 
klimaatzones waardoor bijvoorbeeld woestijnvor-
ming kan toenemen (Milieu- en Natuurplanbureau, 
2005; Goulder en Pizer, 2006). Klimaatverandering 
heeft  ook grote gevolgen voor de fi nanciële sector. 
Levens- en ziekte verzekeraars worden geconfron-
teerd met veranderende gezondheidsrisico’s. De 
grotere kans op stormen en over stromingen zal tot 
andere schadepatronen leiden. Swiss Re schat dat de 
economische kosten van klimaatverandering vanaf 
2005 zullen toenemen tot $150 miljard in 2015 (Swiss 
Re, 2005 ). 
Dit artikel poogt een antwoord te geven op de vraag 
wat fi nanciële instellingen kunnen doen aan de 
beheersing van de gevolgen van klimaatverandering. 
Daartoe gaat paragraaf 2 in op het instrument dat tot 
dusver de meeste aandacht krijgt, namelijk de emis-
siequota uit het Kyoto Protocol. Geconstateerd wordt 
dat dit mechanisme wellicht onvoldoende is om het 
beoogde doel te bereiken. Paragraaf 3 staat daarom 
stil bij het aspect van de verzekerbaarheid van 
klimaatveranderingen en belicht de mogelijkheden 
en beperkingen van verzekering. Paragraaf 4 biedt 
een overzicht van enkele andere fi nanciële producten 
die een rol kunnen spelen bij het indekken tegen 
de fi nanciële gevolgen van klimaatveranderingen. 
In paragraaf 5 volgt een schets van de Nederlandse 
praktijk ten aanzien van het gebruik van fi nanciële 
instrumenten. Paragraaf 6 geeft  de conclusies weer. 
Emissiequota
Inmiddels worden maatregelen getroff en die beogen 
de eff ecten van de klimaatverandering te beperken, 
beheersbaar te maken of teniet te doen (voor een 
vergelijkend overzicht zie Aldy et al., 2003). Op het 
niveau van internationaal beleid zijn er onder andere 
de volgende mogelijkheden (Barrett, 2003): laissez 
faire, vrijwillige afspraken, bindende afspraken tussen 
landen, afspraken die onderdeel uitmaken van andere 
overeenkomsten, het afstaan van regulerende of fi scale 
autoriteit aan supranationale instellingen. Wellicht de 
meest besproken maatregel is het Kyoto Protocol: een 
afspraak tussen overheden om de uitstoot van broei-
kasgassen te verminderen. Het Kyoto Protocol is een 
vorm van hoeveelheidsbeleid; het gaat er in de eerste 
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plaats om de uitstoot van broeikasgassen te vermin-
deren door quotering. Belangrijke Kyoto-mecha-
nismen zijn emissiehandel en projecten. Emissiequota 
kunnen verdeeld worden over sectoren en bedrijven. 
Deze rechten kunnen verhandeld worden, maar de 
emissiequota lopen geleidelijk terug. Hierbij is een 
belangrijke rol weggelegd voor fi nanciële instellingen. 
De handel in emissierechten is een bekend werkter-
rein voor het bankbedrijf. Zij helpen in vele landen 
bij het opzetten en instandhouden van markten. Bij 
projecten is de expertise en fi nanciële armslag van 
fi nanciële instellingen een essentieel onderdeel van 
het welslagen.
Het Kyoto Protocol lijkt niet afdoende om de stij-
ging van broeikasgasemissies een halt toe te roepen 
of te leiden tot een substantiële vermindering van 
de uitstoot en er zijn gerede twijfels over de eff ec-
tiviteit van het instrumentarium (Nordhaus en 
Boyer, 1999). Een voor de hand liggend alternatief 
zijn beheersmaatregelen die gebruik maken van het 
prijsmechanisme. Hierbij is een grote rol weggelegd 
voor de private sector voor wat betreft  het ontwik-
kelen van instrumenten waarmee risico’s beheerst 
kunnen worden. Wat mag hierbij ver wacht worden 
van fi nanciële instellingen? Financiële intermediairs 
spelen immers een belangrijke rol bij het screenen en 
monitoren van investeringsprojecten (Bhattacharya 
en Th akor, 1993; Allen en Santomero, 2001). En zij 
zijn drijvende krachten achter fi nanciële innovaties 
(Merton, 1995). 
Verzekerbaarheid? 
De meeste aandacht bij de mogelijke rol van fi nan-
ciële instellingen ten aanzien van hun bijdrage aan het 
beheersen van de gevolgen van klimaatveranderingen 
gaat tot nu toe uit naar de verzekeraars (De Rooij en 
Van den Bergh, 2005). De vraag is echter of klimaat-
verandering wel verzekerbaar is. Aan een te verze-
keren gebeurtenis kunnen verschillende eisen gesteld 
worden (Berliner, 1982; Von Eije, 1995; zie tabel 1). Die 
eisen bespreken we kort met het oog op klimaatver-
andering. Ten eerste moet het risico gemeten kunnen 
worden. Hiertoe zijn scenario’s beschikbaar die onder 
andere overstromingskansen en dergelijke bepalen. 
Er wordt momenteel veel onderzoek gedaan naar de 
invloed van klimaatverandering op de economie (zie 
Goulder en Pizer, 2006). Ook moeten de gebeurte-
nissen niet sterk gecorreleerd zijn zodat diversifi catie 
mogelijk is. Dit lijkt sterk te verschillen per item. 
Zeespiegelstijging lijkt niet diversifi eerbaar, maar de 
voedselproductie wordt regionaal weer sterk verschil-
lend beïnvloed. Het maximale verlies moet beperkt 
zijn. Dit lijkt niet het geval te zijn zonder ingrijpend 
overheidsbeleid. Informatieasymmetrie betreft  de 
mogelijkheid dat de verzekerde meer weet over de 
risico’s die zij loopt dan de verzekeraar. Hiervan lijkt 
geen sprake bij klimaatverandering. Premies moeten 
betaalbaar zijn voor potentiële verzekerden en tege-
lijkertijd voldoende om verzekeraars een beloning te 
bie den voor hun economische taken. Er bestaan nu 
reeds stormschade- en overstromingsverzekeringen, 
dus dit lijkt geen belemmering te vormen. De verze-
keringssector moet voldoende omvangrijk – in de zin 
van kapitaalkrachtig – zijn om het risico te kun nen 
dragen. Deze capaciteit is onvoldoende (zie paragraaf 
5). Daarnaast moet er vanuit de samenleving draag-
vlak bestaan voor de verzekering. Zo moet het over-
heidsbeleid congruent zijn met of complementair zijn 
aan de dekking die de verzekeraars bieden. Ook moet 
er een kader zijn dat toestaat dat de te verzekeren 
gebeurtenis daadwerkelijk verzekerd mag worden. In 
veel westerse landen is deze discussie in een stroom-
versnelling geraakt na de grote najaarsstormen in de 
VS in 2005 (‘Katrina’).
Als een gebeurtenis op een bepaald moment (nog) 
niet verzekerd kan worden, hebben verzekeraars 
verschillende mogelijkheden om die toch verzeker-
baar te maken:
3
Tabel 1  Verzekerbaarheid
Categorie Criterium Karakteristiek Klimaatrisico
1
Actuarieel
Risico – onzekerheid Meetbaar +
2 Verlies gebeurtenissen Onafhankelijk +/-
3 Maximaal verlies Beheersbaar -
4 Gemiddeld verlies Matig -
5 Verliesfrequentie Hoog -




8 Dekkingslimiet Acceptabel ?
9 Capaciteit van de sector Voldoende -
10
Samenleving
Overheidsbeleid Consistent met de dekking ?
11 Wettelijk kader Staat de dekking toe +/-
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Aanpassing van de verzekeringsvoorwaarden (Rejda, 
1998). No-claim kortingen, eigen bijdragen e.d. 
beperken het moral hazard1. 
Risicoselectie en prijsstelling (Trieschmann et al., 2001). 
Heronderhandelbare contracten verkleinen adverse 
selection2. Regelmatige prijsaanpassing maakt het moge-
lijk te reageren op de ervaringen met verliezen.
Innovatie (Merton, 1995). Verzekeraars kunnen 
nieuwe producten ontwikkelen om tegemoet te 
komen aan de vraag naar het afdekken van nieuwe 
risico’s.
Herverzekering (Trieschmann et al., 2001). Hiermee 
wordt het risico doorgeschoven naar een partij die 
het wil dragen.
Eff ectisering (Duffi  e en Singleton, 2003). Door het 
verhandelbaar maken van delen van de verzekerings-
portefeuille schuift  de verzekeraar het risico door 
naar de markt. 
Publiekprivate samenwerking (Burton en Yohe, 2003). 
Als verzekeraars zelf te veel schade leiden kan de 
bedrijfstak verdwijnen. Een combinatie van een vrij-
willige basisverzekering via de markt en een vangnet 
via de overheid waaraan iedereen via de belastingen 
bijdraagt wordt als uitweg gezien. 
In de literatuur bestaat geen overeenstemming over de 
vraag of verzekeraars berekend zijn op de hun toege-
dichte taak bij klimaatveranderingen. Sommigen 
menen dat verzekeraars daar volstrekt niet toe in staat 
zijn vanwege de enorme reikwijdte van de risico’s (Beck, 
1999). Anderen menen echter dat verzekeraars de uitda-
ging zeker aankunnen. Zij wijzen daarbij op de moge-
lijkheden van de (her)verzekeraars om grote schokken 
te absorberen en werkbare afspraken te maken met 
overheden (Moss, 2002; Ericson et al., 2003). Het voort-
bestaan van de verzekeraars wordt gezien als het bewijs 
van hun vermogen om grote risico’s te beheersen. Ook 
wordt gewezen op de adequate reacties van de verze-
keraars op de aanslagen op het World Trade Center in 
New York van 11 september 2001 (Ericson en Doyle, 
2004). Maar zo’n unieke gebeurtenis wijkt wellicht veel 
te sterk af van de mogelijke gebeurtenissen die samen-
hangen met klimaatveranderingen. Zo wijst onder 
andere Tol (2001, 2005) op de beperkte mogelijkheden 
van private instellingen om collectieve goederen, in 
casu veiligheid, aan te bieden. Verzekeraars alleen 
kunnen het tij volgens hem niet keren.
Financiële producten
Financiële markten zijn veel omvangrijker dan 
de totale capaciteit van alle verzekeraars wereld-
wijd samen en de dagelijkse koersfl uctuaties zijn er 
groter dan de grootste verzekerde verliezen. Zo 
bedragen de totale schade en ziekteverzekerings-
premies in 2004 circa $ 1.400 miljard. Aan leven-
premies werd toen ca. $ 1.850 miljard ingezameld 
(zie www.internationalinsurance.org). De omvang 
van de aandelenbeurzen bedraagt daar een veelvoud 
van. Zo was de marktkapitalisatie wereldwijd in 2004 
ca. $ 37.200 miljard en de beurshandel ca. $ 42.100 
miljard (zie www.world-exchanges.org). Volgens 
Swiss Re (2005) bedroegen de verzekerde verliezen 
uit hoofde van natuurlijke catastrofes in 2004 $ 49 
miljard. Gezien de onderlinge verhoudingen (de 
verzekerde verliezen vormen bijvoorbeeld circa 0,1% 
van de waarde van de beurshandel) mag verwacht 
worden dat fi nanciële markten in staat zijn om 
verliezen te absorberen van natuurrampen zonder 
signifi cante verstoring. Als banken en verze keraars 
sterk onder druk staan door een serie rampen leidt dat 
tot problemen binnen die sector (Cummins, 2005). 
Additioneel kapitaal kan dan helpen om de prijs-
volatiliteit te dempen (Froot, 1999). Extra aandelen-
kapitaal om verliezen uit hoofde van natuurrampen 
te fi nancieren is echter kostbaar en niet noodzakelij-
kerwijs effi  ciënt (Jaff ee en Russell, 1997). Dat komt 
omdat toezichthouders en de fi scus het aanhouden 
van kapitaal belasten. Financiële markten kunnen 
dan complementair zijn omdat ze helpen informatie-
asymmetrie te beperken en de prijsvorming er effi  -
ciënt verloopt (zie ook Von Eije, 1995). Onderzoek 
naar de koersreacties van fi nanciële instellingen op 
natuurrampen is gedaan door onder andere Shelor 
et al. (1992), Angbazo en Narayanan (1996), Lamb 
(1998), Worthington en Valadkhani (2004), Krämer 
en Schich (2005). In het algemeen vindt men op de 
korte termijn een signifi cant en negatief eff ect op de 
koers van verzekeraars. Op de wat langere termijn 
wordt dit veelal (deels) gecompenseerd. Tabel 2 (zie 
pag. 319) geeft  een beknopt overzicht van enkele 
bevindingen in de literatuur.
Op fi nanciële markten zijn producten ontwik-
keld waarmee fi nanciële instellingen de risico’s van 
klimaatverandering beheersbaar proberen te maken. 
Deze instrumenten kunnen dienen als verzekerings- 
of dekkingsinstrument, maar ook om juist posities in 
te nemen in deze risicomarkten. Voorbeelden zijn:
Catastrophe Bonds; obligaties die stoppen met uitkeren 
van rente en/of afl ossing als er zich een gespecifi ceerde 
ramp voordoet gedurende de looptijd van de obligatie.
Catastrophe Options; de houder van de optie heeft  
het recht op betaling als een bepaalde aan de gebeur-
tenis gerelateerde index een van tevoren bepaalde 
drempel waarde overschrijdt.
Contingent Surplus Notes; dit zijn overeenkomsten 
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om een bepaalde vermogenstitel tegen een vooraf 
bepaalde prijs te verkopen. Voorwaarde is dan het 
optreden van een bepaalde gebeurtenis. Zo niet, dan 
wordt de vermogenstitel niet uitgegeven.
Contingent Equity Puts; dit is een optie waarbij beleg-
gers voor een bepaald bedrag overeenkomen aandelen 
te kopen van een verze keraar als zich een ramp voor-
doet. De verzekeraars gebruiken de middelen die ze 
ontvangen voor deze aandelen om de claims te betalen.
Weather Derivatives; hierbij kunnen bedrijven zich 
indekken tegen het risico van verliezen die gerelateerd 
zijn aan het klimaat. Ze betalen uit als een bepaalde 
gebeurtenis optreedt, bijvoorbeeld de temperatuur 
in een bepaalde periode in plaats van tegenover het 
‘bewijs’ van een bepaald verlies.
Vooral (her)verzekeraars en grote internationaal 
opererende bedrijven maken inmiddels gebruik van 
deze instrumenten. Aan Catastrophe Bonds is naar 
schatting inmiddels voor ca. $ 8 miljard geëmitteerd, 
de opties hebben verliezen verzekerd ten bedrage van 
ca. $ 50 miljard (Association of British Insurers, 2005)
Verder kunnen fi nanciële instellingen direct parti-
ciperen in projecten die leiden tot minder emissies 
of investeringen fi nancieren die gericht zijn op het 
beheersen van klimaatverandering. Voor fi nanciers is 
het dan van belang dat er prikkels zijn om hun fi nan-
ciering als het ware te verduurzamen. Zo’n 40 banken 
hebben zich hiertoe zelf verplicht via de zogenaamde 
Equator Principles, waarbij ze expliciet rekening 
houden met consequenties voor mens en milieu bij 
de fi nanciering van projecten in ontwikkelingslanden 
(Esty c.s., 2005). Maar zolang externe eff ecten niet tot 
uitdrukking komen in de prijsvorming of anderszins 
zichtbaar gemaakt worden zijn de prikkels te gering.
Nederland
Als land dat grotendeels op de zee is veroverd is 
Nederland uiteraard erg gevoelig voor de gevolgen 
van klimaatveranderingen. Wat kunnen Nederlandse 
fi nanciële instellingen doen om te helpen deze 
gevolgen te beheersen? 
Tabel 1 is nuttig om na te gaan of verzekeren van 
klimaatverandering in Nederland mogelijk is. Er 
is nog veel onzeker over de omvang van de risi-
co’s. Onduidelijk is nog of de gebeurtenissen onaf-
hankelijk zijn. De maximale verliezen lijken voor 
Nederland niet beheersbaar, aangezien het merendeel 
van de bevolking en het fi nanciële vermogen van het 
land gelegen is beneden de zeespiegel. Verder lijkt de 
verlies frequentie niet hoog te liggen en is vermoe-
delijk sprake van een of enkele catastrofale gebeur-
tenissen. Gezien het risico zullen de verzekeraars een 
maximum aan de uitkering willen stellen. Onduidelijk 
is of dit voor verzekerden dan nog aantrekkelijk is. 
Volgens Bloemendaal en Vogelsang (2005) is de capa-
citeit van de verzekeringsindustrie in Nederland bij 
lange na niet voldoende om het risico van klimaat-
verandering te kunnen dragen.3
De verzekeringsindustrie is evenwel dynamisch en zal 
dus naar wegen zoeken om nieuwe of veran derende 
risico’s te dekken, hetzij door het aanpassen van 
bestaande verzekeringsproducten, hetzij door het 
ontwikkelen van nieuwe producten. Van nature is ze 
ook voorzichtig en stelt premies vast op grond van 
historische gebeurtenissen. Of de overheid als vangnet 
wil gaan fungeren is nog zeer de vraag. Dit legt een 
groot beslag op de publieke middelen en leidt tot 
moral hazard. De belangrijkste bijdrage van de over-
heid ligt waarschijnlijk in het nemen van preventieve 
maatregelen en het faciliteren van marktpartijen. 
De in het voorgaande genoemde fi nanciële producten 
worden nog nauwelijks gebruikt in Nederland. Het 
direct investeren in vermindering van broeikasgase-
missies gebeurt al wel. Verschillende Nederlandse 
banken zijn betrokken bij Kyoto-projecten en ook 
actief bij de emissiehandel. Een ander voorbeeld is 
de Regeling Groenprojecten (Scholtens, 2005). Door 
deze regeling werd bijvoorbeeld in 2004 de emissie 
Tabel 2  Samenvattend overzicht koerseffect verzekeraars van natuurrampen
Auteur(s) Type onderzoek Onderzochte gebeurtenis(sen) Bevindingen
Shelor et al.  (1992) Event study
Invloed aardbeving Californië 1989 op 
koersen 79 verzekeraars VS





Invloed orkaan Andrew op 48 verzekeraars in 
de VS
Sterk korte termijn negatief effect, lange termijn effect 
compenseert dit onvolledig.
Lamb (1998) Event study
Invloed orkanen Hugo en Andrew of koersen 
37 verzekeraars VS






Invloed 42 natuurrampen op beurs Australië
Signiﬁ cante positieve en negatieve effecten, alsmede 
geen effecten; variatie per type ramp.
Krämer en Schich 
(2005)
Event study & OLS
Invloed 20 rampen op verzekeringsindustrie 
VS, Japan, Europa
Korte termijn effect signiﬁ cant negatief maar geen 
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voorkomen van 586 duizend ton CO2 en 284 ton 
NOx (Jaarverslag Groen Beleggen 2005). Deze rege-
ling wordt fi scaal gestimuleerd. ABN Amro was een 
van de initiatiefnemers van de Equator Principles. 
Ook andere Nederlandse instellingen hebben zich 
hierbij aangesloten (Rabobank, ING, Fortis, FMO). 
Zo heeft  ABN Amro in 2005 43 grote internationale 
fi nancieringsprojecten getoetst aan de hand van de 
Equator Principles en ING 37 projecten. Daarnaast 
blijkt de creativiteit van Nederlandse fi nanciële instel-
lingen uit het aanbieden van klimaat- of energiehy-
potheken: Hiermee worden extra energiebesparende 
maatregelen gefi nancierd (het leenbedrag wordt dan 
groter) tegen een iets lager tarief dan conventionele 
hypotheken. Een andere vorm van beïnvloeding 
is via het duurzaam sparen en beleggen. Dit maakt 
inmiddels zo’n 3 respectievelijk 2% uit van de totale 
besparingen respectievelijk beleggingen in Nederland 
(Van Weperen, 2005). Bij beide vormen wordt veel 
aandacht besteed aan energieprojecten die recht-
streeks samenhangen met broeikasgasemissies.
Conclusie 
Wat kunnen fi nanciële instellingen doen aan de 
beheersing van de gevolgen van klimaatverande-
ring? In de eerste plaats kunnen ze doorgaan op de 
reeds ingeslagen weg. Binnen het huidige verzeke-
ringsspectrum is in diverse landen het verzekeren 
van stormschade en schade door overstromingen 
reeds mogelijk. Tegelijkertijd staat de verzeke-
ringssector een heel scala aan instrumenten ter 
beschikking om de risico’s van klimaat verandering 
verzekerbaar te houden of te maken. De fi nanciële 
markten bieden daarnaast talloze mogelijkheden 
in de vorm van de handel in emissierechten en in 
fi nanciële instrumenten waarmee klimaatrisico’s 
overgedragen worden aan partijen die deze het best 
kunnen dra gen. Verder fi nancieren banken projecten 
waarmee de uitstoot van broeikasgassen verminderd 
wordt. Tevens zijn er steeds meer beleggers die zich 
richten op bedrijven die verantwoord ondernemen. 
Vermogensverschaff ers als banken komen voor de 
taak te staan om de enorme bedragen te mobiliseren 
die moeten bij dragen aan de benodigde aanpassing 
aan de gevolgen van de klimaatveranderingen en aan 
het beperken van die gevolgen. De fi nanciële instel-
lingen zullen moeten selecteren, screenen en moni-
toren met het oog op een doelmatige en doelgerichte 
inzet van de schaarse middelen. Maar het oplossen 
van wereldwijde collectieve problemen is een zaak 
die de reikwijdte en verantwoordelijkheid van fi nan-
ciële instellingen te boven gaat. Gezien de omvang 
van de mogelijke risico’s is overheidsinterventie, 
vooral gericht op preventie, eveneens noodzakelijk. 
Financiële instellingen lijken echter onontbeerlijk 
bij het leveren van een bijdrage aan effi  ciënte oplos-
singen. ■
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Noten
1  Moral hazard treedt op als het gedrag van de verzekerde verandert 
door de verzekering.
2  Adverse selection treedt op als degenen met meer risico vaker een 
verzekering afsluiten dan degenen met laag risico.
3  Een gestileerd en absurd voorbeeld laat dit zien. Het vermogen van 
verzekeraars om verzekerde verliezen te betalen die uitgaan boven 
het totaal van de premies en de beleggingsopbrengsten wordt 
bepaald door het eigen vermogen (Cummins, 2005). Ultimo 2004 was 
het eigen vermogen van schadeverzekeraars volgens DNB ruim € 11 
miljard (Statistisch Bulletin – September 2005 – Tabel 9.3, blz. 125*). 
In 2004 bedroegen de premies ca. € 22 miljard en de beleggingsop-
brengsten zo’n € 12 miljard en werd voor zo’n 15 miljard aan schade 
betaald. Grofweg is dan 22 + 12 + 11 – 15 = 30 miljard beschikbaar. Als 
we uitgaan van een catastrofale overstroming van de lage delen in de 
Randstad die de woningen van 2 miljoen huishoudens zou betreffen 
à € 250.000 en de schade zou totaal zijn dan is hiermee een bedrag 
gemoeid van € 5000 miljard.
